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Abstrakt 
 
Předmětem diplomové práce je stanovení hodnoty podniku. V teoretické části jsou 
vymezeny základní pojmy jako podnik, hodnota a její kategorie, finanční analýza a 
metody oceňování. 
 
Praktická část se zabývá strategickou analýzou, finanční analýzou a samotným 






The subject of this master´s thesis is value estimation of a company. Theoretical part 
defines basic concepts such as company, categories of value, financial analysis and 
methods of valuation. 
 
The practical part deals with strategic analysis, financial analysis and value estimation of 
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Problematika oceňování podniků v České republice znovu nabyla svůj význam 
na počátku devadesátých let, a to zejména v souvislosti s privatizací. Kromě účetní 
hodnoty aktiv podniku vyvstala potřeba znát i hodnotu tržní; tržní hodnota podniku se tak 
stala vysoce aktuální. V dnešní době dochází nejen ve světě, ale i v České republice 
k mnoha fúzím, akvizicím a jiným strategickým spojováním podniků, kterým se firmy 
snaží vypořádat s neustále sílící konkurenci, takže téma stanovení hodnoty podniku je 
stále více aktuální. 
 
Stanovení hodnoty podniku není jednoduchou oblastí. V tomto oboru je potřeba 
velké množství odborných znalostí a zkušeností, proto by se profesi odhadce měl vždy 
věnovat zkušený odborník, který má praxi i v řízení podniku a je tedy schopen se na tuto 
problematiku podívat komplexním pohledem.  
 
Před započetím oceňovacích prací musí mít odhadce k dispozici dostatečné množství 
kvalitních informací a v neposlední řadě je vždy nutné vědět, z jakého důvodu vyvstala 
potřeba stanovení hodnoty podniku a komu bude výsledné ocenění sloužit. Teprve na 
základě těchto informací odhadce vybere vhodnou metodu, pomocí které následně 
provede stanovení hodnoty podniku. Metod pro ocenění existuje celá řada a jelikož 
neexistuje žádný závazný, univerzální postup, může se stát, že dva nezávislí oceňovatelé 
ocení tentýž podnik různými hodnotami.  
 
Kvalitní informace a volba metody ocenění, spolu s individuálním přístupem 







Cíle práce, metody a postupy zpracování 
Hlavním cílem diplomové práce je stanovení hodnoty podniku XYZ a.s. k datu 
31.12.2014. Tento požadavek přišel přímo od pana majitele, kterého zajímalo, jakou 
hodnotu má ve skutečnosti jeho firma. 
 
Dílčími cíli práce jsou teoretický rozbor stanovení hodnoty podniku, dále 
strategická analýza, finanční analýza a výběr vhodné metody pro ocenění podniku. 
 
Teoretický rozbor je proveden na základě odborné literatury týkající se 
problematiky oceňování podniků. Cílem teoretické části je definování základních pojmů 
používaných při stanovování hodnoty podniku, deskripce základních používaných 
oceňovacích metod a nástin postupu stanovení hodnoty podniku.  
 
Analytická část sestává ze strategické a finanční analýzy, které jsou důležitou 
součástí stanovení hodnoty podniku. V rámci strategické analýzy je provedena PEST 
analýza, dále je aplikován Porterův model pěti konkurenčních sil a nakonec je zpracována 
SWOT analýza. Finanční analýza sestává z vertikální a horizontální analýzy rozvahy a 
výkazu zisků a ztrát a v další části jsou analyzovány rozdílové a poměrové ukazatele. 
Cílem těchto analýz je vymezení celkového výnosového potenciálu a posouzení 
finančního zdraví podniku. Výsledky těchto analýz následně slouží k výběru vhodné 
metody pro stanovení hodnoty podniku. 
  
V další části práce je provedeno samotné stanovení hodnoty podniku, jehož cílem 
je zjištění tržní hodnoty podniku. Metod pro ocenění existuje celá řada, proto je důležité 
při výběru vhodné metody vycházet z výsledků strategické a finanční analýzy a 
v neposlední řadě také z účelu ocenění. V práci byla pro stanovení hodnoty podniku jako 
hlavní použita metoda diskontovaného peněžního toku, a to varianta entity. Dále byla 
hodnota podniku vypočítána na základě analýzy generátorů hodnoty a taktéž byla pro 







1 Teoretická východiska práce 
1.1 Předmět ocenění – podnik 
 
Do konce roku 2013 byl v České republice podnik definován takto: „Podnikem se pro 
účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek 
podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, které patří podnikateli 
a slouží k provozování podniku nebo vzhledem ke své povaze mají tomuto účelu sloužit.“ 
Definice vycházela z původního Obchodního zákoníku. 1  
 
Od 1.1.2013 však začal platit nový Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích, 
který nahrazuje pojem „podnik“ pojmem „obchodní korporace“. V §1, odst. 1 a 2 tohoto 
zákona je uvedeno: „Obchodními korporacemi jsou obchodní společnosti (dále jen 
„společnost“) a družstva. Společnostmi jsou veřejná obchodní společnost a komanditní 
společnost (dále jen „osobní společnost“), společnost s ručením omezeným a akciová 
společnost (dále jen „kapitálová společnost“) a evropská společnost a evropské 
hospodářské zájmové sdružení.“ 2 
 
1.2 Účel ocenění 
 
Ocenění můžeme chápat jako službu, která zákazníkovi přináší nějaký užitek. Na základě 
potřeb objednatele a cílů, kterým má ocenění sloužit, může mít tento užitek různou 
povahu. Rozlišujeme tedy ocenění, která vycházejí z různých podnětů a mohou sloužit 
k různým účelům.3 
 
Mezi nejběžnější podněty vyvolávající potřebu ocenění podniku patří: 
 
• koupě a prodej podniku, 
• rozhodování o fúzi, sanaci, likvidaci apod., 
• uvedení akcií na kapitálový trh,  
• restrukturalizace podniku za účelem maximalizace jeho hodnoty, 
 
                                                 
1
 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, § 5, odst. 1) 
2
 Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích, § 1, odst. 1) a 2) 
3
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 35 
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• hodnocení úspěšnosti práce managementu, 
• likvidace podniku, 
• pojištění podniku apod.4 
 
 
1.3 Hodnota podniku 
 
Nejdříve je nutné poznamenat, že žádná objektivní hodnota podniku neexistuje.  
 
Dle Maříka a kol. je hodnota podniku dána očekávanými budoucími příjmy (buď na 
úrovni vlastníků, nebo na úrovni všech investorů podniku, tj. vlastníků i věřitelů) 
převedenými (diskontovanými) na jejich současnou hodnotu (angl. present value).5 
 
V následujícím textu budou popsány čtyři základní kategorie hodnoty podniku. 
 
 
1.3.1 Tržní hodnota 
 
Tato kategorie hodnoty podniku odpovídá na otázku, kolik je ochoten zaplatit běžný 
zájemce na trhu. Definice tržní hodnoty zní: „Tržní hodnota je odhadnutá částka, za 
kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným 
prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po náležitém 
marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“6 
 
Oceňování na trhu jsou obecně založena na informacích týkajících se srovnatelných 
majetků, proces oceňování tedy vyžaduje, aby oceňovatel udělal adekvátní a relevantní 
průzkum trhu.5 
 
Při každém ocenění je velmi důležitý vlastní úsudek oceňovatele. Ve zprávě musí být 
uvedeno, zda je odhad z velké míry založen na vlastním úsudku oceňovatele z důvodu 
charakteru majetku a nedostatku srovnatelných údajů o trhu, nebo zda při odhadu tržní 
ceny oceňovatel vycházel z faktů o trhu.5 
 
 
                                                 
4
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 7-8 
5
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 20 
6
 Tamtéž, str. 22-24 
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1.3.2 Subjektivní (investiční) hodnota 
 
Takto pojatá hodnota nám říká, jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního 
kupujícího. Mezinárodní oceňovací standard číslo 2 definuje investiční hodnotu 
následujícím způsobem: „Investiční hodnota je hodnota majetku pro konkrétního 
investora nebo třídu investorů pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem 
spojuje specifický majetek se specifickým investorem nebo skupinou investorů, kteří mají 
určité investiční cíle a/nebo kritéria. Investiční hodnota majetkového aktiva může být 
vyšší nebo nižší než tržní hodnota tohoto majetkového aktiva.“7 
 
1.3.3 Objektivizovaná hodnota 
 
Objektivizovaná hodnota říká, jakou hodnotu lze považovat za obecně přijatelnou. Podle 
německých oceňovacích standardů je objektivizovaná hodnota definována takto: 
„Objektivizovaná hodnota představuje typizovanou a jinými subjekty přezkoumatelnou 
výnosovou hodnotu, která je stanovena z pohledu tuzemské osoby – vlastníka (nebo 
skupiny vlastníků), neomezeně podléhající daním, přičemž tato hodnota je stanovena za 
předpokladu, že podnik bude pokračovat v nezměněném konceptu, při využití 
realistických očekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších vlivů působících na 
hodnotu podniku.“8 
 
1.3.4 Kolínská škola 
 
Tato škola je založena na subjektivním postoji a zastává názor, že ocenění nemá smysl 
modifikovat v závislosti na jednotlivých podnětech, ale na obecných funkcích, které má 
ocenění pro uživatele jeho výsledků. 
 
Kolínská škola rozeznává několik základních funkcí oceňování a spolu s tím i funkcí 
oceňovatele: 
 
a) funkci poradenskou, 
b) funkci rozhodčí, 
c) funkci argumentační, 
d) funkci komunikační, 
e) funkci daňovou. 
                                                 
7
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 26 
8
 Tamtéž, str. 27 
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Poradenská funkce je považována za nejdůležitější a jejím smyslem je poskytnout 
kupním stranám podklady a informace o maximální a minimální ceně (tzv. hraničních 
hodnotách). 
 
Následuje funkce rozhodčí – zde by měl nezávislý oceňovatel odhadnout hraniční 
hodnoty účastníků transakce a nalézt spravedlivou hodnotu v rámci odhadnutého rozpětí. 
 
V rámci argumentační funkce hledá oceňovatel argumenty, které mají zlepšit pozici 
dané strany a slouží jí jako podklad pro jednání. 
 
Cílem daňové funkce je poskytnout podklady pro daňové účely. 
 
Při funkci komunikační jde o poskytnutí podkladu pro komunikaci s veřejností, 
především s investory a bankami. 9 
 
1.4 Postup při stanovení hodnoty podniku 
 
Obecně je při stanovení hodnoty podniku doporučován následující postup:10 
 
1. Sběr vstupních dat 
 
2. Analýza dat 
a) Strategická analýza 
b) Finanční analýza 
c) Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná 
d) Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
e) Orientační ocenění na základě generátorů hodnoty 
 
3. Sestavení finančního plánu 
 
4. Ocenění 
a) Volba metody 
b) Ocenění podle zvolených metod 
c) Souhrnné ocenění 
 
 
                                                 
9
  MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 31 
10
 Tamtéž, str. 53 
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1.5 Strategická analýza 
 
Strategická analýza je klíčovou fází oceňovacího procesu. Jak uvádí Hálek: „Strategická 
analýza zhodnocuje minulá data a je směřována hlavně ke zjištění vývojového potenciálu 
a vytvoření rámce k prognózám budoucího vývoje, zejména tržeb. Účelem je odpovědět 
na otázky, jaké jsou dlouhodobé perspektivy ekonomického vývoje společnosti a jaký lze 
do budoucna očekávat vývoj na pro ni relevantním trhu.“ 11 
 
Dle prof. Maříka může strategická analýza sestávat z následujících kroků: 
 
1. Relevantní trh, jeho analýza a prognóza (analýza vnějšího potenciálu) 
2. Analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku 
3. Prognóza tržeb oceňovaného podniku 12  
 
Před samotným oceněním podniku je tedy nutné provést analýzu vnějšího a vnitřního 
prostředí podniku. 
 
1.5.1 Analýza vnějšího prostředí podniku 
 
Výkonnost podniků velkou měrou ovlivňuje vývoj prostředí, ve kterém tyto podniky 
fungují. Abychom byli schopni posoudit budoucí vývoj podniku, musíme nejdříve 
analyzovat vnější faktory, které na podnik působí.  K tomuto účelu nám poslouží PEST 
analýza, v rámci níž jsou zkoumány jednotlivé typy vnějších faktorů, které podnik 
ovlivňují. Jedná se zejména o faktory politické a právní, ekonomické, sociální a 
technologické. 
 
1.5.2 Analýza vnitřního prostředí podniku 
 
Základním nástrojem pro analýzu vnitřního prostředí podniku je Porterův pětifaktorový 
model konkurenčního prostředí. Strategická pozice firmy je dle tohoto modelu určována 
působením pěti základních faktorů: 
 
1. vyjednávací silou zákazníků, 
                                                 
11
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009, str. 157 
12
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 58 
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2. vyjednávací silou dodavatelů, 
3. hrozbou vstupu nových konkurentů, 
4. hrozbou substitutů, 
5. rivalitou firem působících na daném trhu.13 
 
Vzájemné působení těchto faktorů vyjadřuje následující obrázek: 
 
Obr. 1: Porterův pětifaktorový model konkurenčního prostředí 
 
 
Zdroj: (12) VLASTNÍ CESTA – Porterův model konkurenčních sil 
 
1.5.3 SWOT analýza 
 
SWOT analýza představuje završení strategické analýzy. Zaměřuje se na silné a slabé 
stránky podniku a také na možné příležitosti a hrozby. 
 
Je výhodné, pokud SWOT analýzu umístíme v rámci strategické analýzy až 
na konec, jelikož může být považována jako takové shrnutí nejdůležitějších závěrů 
provedených dílčích analýz.14  
                                                 
13
 KEŘKOVSKÝ, M., VYKYPĚL, O. Strategické řízení: Teorie pro praxi. 2006, str. 53 
14




1.6   Finanční analýza 
 
Finanční analýza je integrální součástí prací při oceňování podniku. Úlohou finanční 
analýzy je poskytnout informaci o finančním zdraví podniku, tj. v jakém stavu se nachází 
k okamžiku ocenění a co lze očekávat v budoucnosti.15 
 
Postup finanční analýzy v rámci ocenění můžeme shrnout do těchto kroků: 
 
1. Prověření úplnosti a správnosti vstupních údajů (kontrola účetních výkazů). 
2. Sestavení analýzy základních účetních výkazů (horizontální a vertikální analýza). 
3. Výpočet a vyhodnocení poměrových ukazatelů. 
4. Zpracování souhrnného zhodnocení dosažených poznatků.16 
 
Vstupní data, která potřebujeme ke zpracování finanční analýzy, získáme z výkazů 
finančního účetnictví (rozvaha, výkaz zisků a ztrát, cash flow), dále také z příloh k účetní 
závěrce, výročních zpráv, vnitřních směrnic aj.17 
 
1.6.1 Analýza absolutních (stavových) ukazatelů 
 
Údaje, které nazýváme absolutními ukazateli, najdeme v účetních výkazech, které tvoří 
převážnou část vstupních informací. Účetní výkazy obsahují veličiny stavové (rozvaha), 
které vyjadřují určitý stav a veličiny tokové (výkaz zisků a ztrát, výkaz cash flow), které 
informují o údajích za určitý časový interval.18 
 
V rámci finanční analýzy je nejdříve zpracován horizontální a vertikální rozbor 
absolutních údajů. Horizontální analýza sleduje vývoj jednotlivých položek účetních 
výkazů v čase. Vertikální analýza se na rozdíl od analýzy horizontální zabývá vždy jen 




                                                 
15
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 29 
16
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009, str. 158. 
17
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004, str. 15 
18
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 49 
19
 Tamtéž, str. 50 
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1.6.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Z absolutních ukazatelů můžeme kromě vertikální a horizontální analýzy zjistit i tzv. 
rozdílové ukazatele. V rámci rozdílových ukazatelů můžeme jako jeden z klíčových 
označit ukazatel čistého pracovního kapitálu.20 
 
Základní rovnice pro výpočet čistého pracovního kapitálu21: 
 
čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – krátkodobé závazky 
nebo 
čistý pracovní kapitál = (vlastní jmění + dlouhodobé závazky) – stálá aktiva 
 
1.6.3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Abychom mohli analyzovat vzájemné vazby a souvislosti mezi ukazateli, musíme dát 
jednotlivé absolutní hodnoty do vzájemných poměrů. Tím nám vznikají poměrové 
ukazatele. 
 
Nejčastěji se můžeme setkat s následujícími základními skupinami ukazatelů: 
 
• ukazatele rentability (výnosnosti), 
• ukazatele aktivity, 
• ukazatele zadluženosti, 
• ukazatele likvidity, 
• ukazatele kapitálového trhu.22 
 
1.6.3.1   Ukazatele rentability 
 
Rentabilita (výnosnost) udává, jak je podnik schopen vytvářet nové zdroje a dosahovat 
zisku za použití investovaného kapitálu. Je žádoucí, aby ukazatele rentability měly 
obecně rostoucí tendenci.23 
 
                                                 
20
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 50 
21
 Tamtéž, str. 50 
22
 Tamtéž, str. 54 - 55 
23
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011, str. 51 - 52 
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Rentabilita aktiv (Return on Assets) 
Pomocí tohoto ukazatele je vyjádřena celková efektivnost hospodaření firmy.24 
 
ROA = zisk/celková aktiva 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (Return on Equity) 
Tento ukazatel měří výnosnost kapitálu vloženého akcionáři či vlastníky podniku.25  
Důležitou podmínkou je, že ukazatel rentability vlastního kapitálu by měl být vyšší 
než ukazatel rentability aktiv.26 
 
ROE = zisk/vlastní kapitál 
 
Rentabilita tržeb (Return on Sales) 
Tento ukazatel udává, kolik zisku připadne na 1 Kč tržeb.27 
 
ROS = zisk/tržby 
 
1.6.3.2   Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity vyjadřují, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. U těchto 
ukazatelů není snadné stanovit jejich typické hodnoty, jelikož pro každé odvětví jsou tyto 
hodnoty jiné. Je tedy nutné hodnotit jejich stav či vývoj vždy ve vztahu k odvětví, 
ve kterém podnik působí.28 
 
Obrat celkových aktiv udává počet obrátek aktiv za určitý časový interval (rok). 
 Optimální hodnota tohoto ukazatele by měla být vyšší než 1,5.   
 
Obrat celkových aktiv = tržby/celková aktiva 
 
Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, kdy jsou zásoby vázány v podnikání 
do doby jejich spotřeby. Ukazatel by měl mít co nejnižší hodnotu. 
 
Doba obratu zásob = zásoby/(tržby/360) 
                                                 
24
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 2011, str. 53 
25
 Tamtéž, str. 54 
26
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004, str. 63 
27
 Tamtéž, str. 64 
28
 KISLINGEROVÁ, E., HNILICA, J.: Finanční analýza – krok za krokem. 2005, str. 33 
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Doba obratu pohledávek říká, jak dlouho má firma své tržby zadrženy v pohledávkách 
a nemůže s nimi tedy volně disponovat; tj. poskytuje svým odběratelům tzv. obchodní 
úvěr. 
 
Doba obratu pohledávek = pohledávky/(tržby/360) 
 
Doba obratu závazků udává, jak dlouho firma odkládá platbu svých závazků, tedy kolik 
dnů v průměru využívá tzv. provozní úvěr. Tento ukazatel by měl nabývat minimálně 
stejných hodnot jako doba obratu pohledávek.29  
 
Doba obratu závazků = závazky/(tržby/360) 
 
1.6.3.3   Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatele zadluženosti popisují vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování a měří 
rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy.30  
Zadluženost nemusí být vždy hodnocena negativně. Dočasný růst zadluženosti může 
u finančně stabilního podniku vést ke zvýšení ziskovosti vložených prostředků.31  
 
Ukazatelů zadluženosti existuje celá řada, v této práci jsou však uvedeny pouze ty 
nejzákladnější. 
 
Celková zadluženost udává poměr celkových závazků k celkovým aktivům. Čím vyšší 
je celková zadluženost, tím vyšší je věřitelské riziko. 
 
Celková zadluženost = cizí kapitál/celková aktiva 
 
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát je zisk vyšší než nákladové úroky. Tento 
ukazatel také říká, jak velký bezpečnostní polštář má firma pro své věřitele.32 
 
Ukazatel úrokového krytí = EBIT/nákladové úroky 
 
                                                 
29
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001, str. 66 - 69 
30
 Tamtéž, str. 69 
31
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004, str. 55 
32




1.6.3.4   Ukazatele likvidity 
 
Likvidita je nedílnou složkou hodnocení výkonnosti podniku. V podmínkách tržní 
ekonomiky nemůže existovat podnik, jestliže není schopen dostát svým závazkům; 
podnik nemůže být jen rentabilní, ale současně musí disponovat dostatečnou hotovostí a 
ostatními likvidními aktivy (pohledávkami a zásobami), aby byl schopen v daný čas a 
v daném rozsahu dostát svým závazkům.33 
  
 3 základní ukazatele, se kterými se zpravidla můžeme setkat: 
 
Běžná likvidita nám říká, kolikrát oběžná aktiva pokryjí krátkodobé závazky. Tento 
ukazatel v čitateli zahrnuje všechny složky oběžných aktiv, musíme zde tedy dávat pozor 
na zásoby, jelikož může trvat velmi dlouho, než se přemění na peníze.  Optimální hodnota 
by se měla pohybovat v rozmezí 1,5 – 2,5.34 
 
Běžná likvidita = oběžná aktiva/krátkodobé závazky 
 
Pohotová likvidita je přesnějším ukazatelem než běžná likvidita, a to proto, že z čitatele 
jsou odečteny právě zásoby. Aby byla zachována likvidita firmy, hodnota tohoto 
ukazatele by neměla klesnout pod 1.35 
 
Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby)/krátkodobé závazky 
 
Okamžitá likvidita představuje nejužší vymezení likvidity a zahrnuje pouze ty 
nejlikvidnější položky z rozvahy. Pro okamžitou likviditu je doporučována hodnota 
alespoň 0,2.36 
 
Okamžitá likvidita = peněžní prostředky/okamžitě splatné závazky 
 
 
                                                 
33
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 62 
34
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1.6.4 Analýza soustav ukazatelů 
 
Finanční situaci firmy můžeme analyzovat pomocí celé řady poměrových a rozdílových 
ukazatelů. Tyto ukazatele jsou ale vždy velmi úzce zaměřeny na konkrétní oblast. Pokud 
chceme ekonomickou situaci firmy posoudit komplexně, můžeme využít některou ze 
soustav ukazatelů, které byly k tomuto účelu vytvořeny.37 
  
 V této práci bude uveden pouze Altmanův model, který je v České republice 
nejvíce používaný. 
 
1.6.4.1  Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) 
 
Tento model je jednou z možností, jak můžeme souhrnně zhodnotit zdraví podniku 
prostřednictvím jednoho čísla. Altmanův Z faktor obsahuje všechny důležité složky 
finanční analýzy: likviditu, rentabilitu, zadluženost i strukturu kapitálu.38 
 
Z-skóre pro společnosti s veřejně obchodovatelnými akciemi se vypočítá podle vztahu: 
Zi = 1,2 × A + 1,4 × B + 3,3 × C + 0,6 × D + 1,0 × E 
kde:  A = pracovní kapitál / celková aktiva,  
B = zisk po zdanění / celková aktiva,  
C = EBIT / celková aktiva,  
D = tržní hodnota vlastního kapitálu / celkové dluhy,  
E = celkové tržby / celková aktiva. 
 
Interpretace Z-skóre pro společnosti s veřejně obchodovatelnými akciemi:  
Z > 2,99 -  uspokojivá finanční situace,  
1,81 < Z < 2,99 – nevyhraněná finanční situace,  
Z < 1,81 – velmi silné finanční problémy. 
 
Z-skóre pro ostatní podniky se vypočítá podle vztahu:  
Zi = 0,717 × A + 0,847 × B + 3,107 × C + 0,42 × D + 0,998 × E  
kde:  A, B, C a E jsou definovány stejně jako v předchozím vztahu  
D = základní kapitál / celkové dluhy. 
 
                                                 
37
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001, str. 101 
38
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 70 
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Interpretace Z-skóre pro ostatní společnosti:  
Z > 2,9 můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci,  
1,2 < Z ≤ 2,9 „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků,  
Z ≤ 1,2 firma je ohrožena vážnými finančními problémy.39 
 
1.7   Metody ocenění 
 
Existuje celá řada metod pro stanovení hodnoty podniku. Je vždy důležité vědět, k jakému 
účelu bude ocenění podniku sloužit a na základě toho vybrat vhodnou metodu. Při 
oceňování by vždy mělo být použito více metod, minimálně dvě.  
 
Základní rozdělení metod sloužících k ocenění podniku je na metody výnosové, 
tržní a majetkové. V následujícím textu budou jednotlivé metody popsány. 
 
1.7.1 Výnosové metody 
 
Pokud chceme tržní hodnotu podniku stanovit pomocí některé z výnosových metod, 
vycházíme ze současné hodnoty očekávaných výnosů. Tyto výnosy investor očekává 
po celou dobu vlastnictví tohoto podniku.40  
 
 
Rozlišujeme tyto základní výnosové metody: 
 
• metoda diskontovaného peněžního toku (DCF), 
• metoda kapitalizovaných čistých výnosů, 
• metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA), 
• metody kombinované.41 
 
Konkrétněji budou popsány pouze první 3 metody; kombinovanými metodami, které 
kombinují výnosové ocenění s oceněním majetkovým, se v této práci podrobněji zabývat 
nebudeme. 
 
                                                 
39
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera - finanční analýza v řízení firmy. 2001, str.129 
40
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 120 
41
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 163 
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1.7.1.1  Metoda diskontovaného peněžního toku (DCF) 
 
Metoda diskontovaného cash-flow je považována za základní výnosovou metodu.  
Jak uvádí prof. Mařík ve své publikaci42: „Peněžní toky jsou reálným příjmem a tedy 
reálným vyjádřením užitku z drženého statku (podniku), a přesně tedy odrážejí 
teoretickou definici hodnoty.“  
 
U této metody rozlišujeme tři základní varianty výpočtu, a to „entity“ (hodnota 
podniku jako celku), „equity“ (hodnota vlastního kapitálu) a „APV“ (upravená současná 
hodnota). Jelikož nejvíce používanou metodou pro výpočet hodnoty podniku je varianta 
DCF entity, budeme se dále podrobněji věnovat pouze této metodě.43 
 
Pro oceňování pomocí metody DCF potřebujeme zjistit tzv. volný peněžní tok (angl. 
free cash flow – FCF). Volným peněžním tokem se v případě varianty DCF entity rozumí 
tvorba peněžních prostředků pro vlastníky (akcionáře) a věřitele. FCF je tedy pojmem 
obecným, konkrétnějším pojmem při využití metody DCF entity je pojem FCFF (free 
cash flow to firm), neboli peněžní toky do firmy.44 
 
Postup výpočtu volného cash flow:45 
  
Korigovaný provozní hospodářský výsledek před zdaněním 
-  upravená daň z příjmů (korigovaný provozní hospodářský výsledek před zdaněním x 
sazba daně) 
 
=  Korigovaný provozní hospodářský výsledek po zdanění 
+  odpisy 
+ ostatní náklady započtené před provozním hospodářským výsledkem (změna 
nákladových rezerv a opravných položek) 
 
=  Předběžný peněžní tok z provozu 
-  investice do provozně nutného pracovního kapitálu 
-  investice do pořízení provozně nutného dlouhodobého majetku 
                                                 
42
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 164 
43
 Tamtéž, str. 164-165 
44
 Tamtéž, str. 170 
45
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009, str. 166 
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=  Volný peněžní tok (do firmy) 
-  zaplacené nákladové úroky 
-  zaplacené splátky úvěrů 
 
=  Volný peněžní tok (pro vlastníky a věřitele) 
 
Dalším důležitým krokem při stanovení hodnoty metodou DCF je určení diskontní 
míry. Volba konkrétního postupu, jakým stanovíme diskontní míru, závisí na použité 
variantě metody DCF. Při použití varianty DCF entity musí být diskontní míra stanovena 
na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC).46 
 
Vzorec pro výpočet průměrných vážených nákladů kapitálu:47 
 
 = 1 − 




kde:  rd   =  určení nákladů na cizí kapitál 
re  =  odhad požadované míry výnosu vlastního jmění 
 D  =  Debt (úročené cizí zdroje) 
 E  =  Equity (vlastní jmění) 
 V  =  Value (celková bilanční suma = E + D) 
 
Při výpočtu WACC je nejproblematičtější určení ceny vlastního kapitálu. Jedná se 
vlastně o požadovanou míru výnosu, kterou investoři očekávají. Pro stanovení nákladů 
vlastního kapitálu je možné použít několik metod, z nichž nejpoužívanější je model 
CAPM.48  
 
Vlastní výpočet hodnoty podniku 
 
Jelikož v praxi obvykle předpokládáme, že existence podniku bude nekonečně dlouhá 
(předpoklad „going concern“), je téměř nemožné naplánovat peněžní toky pro jednotlivé 
roky. V odborné literatuře je tento problém vyřešen použitím dvoufázové metody, která 
spočívá v rozdělení budoucího období na dvě fáze. Pro období první fáze, které se 
                                                 
46
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 206 
47
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 149 
48
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 215 
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obvykle pohybuje v rozmezí 4 až 14 let, je oceňovatel schopen pro tato jednotlivá léta 
naplánovat peněžní toky. Obdobím druhé fáze je pak období od konce první fáze až do 
nekonečna. Hodnota podniku v období druhé fáze se označuje jako pokračující hodnota.49 
 
Vzorec pro výpočet hodnoty podniku podle dvoufázové metody:50 
 
 =  1 +  


+ 1 +  
 
kde: Hb         =  hodnota podniku jako celku 
        T         =  délka první fáze v letech 
        FCFFt  =  volné cash flow do firmy v roce t 
        PH       =  pokračující hodnota 
   ik              =  kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných vážených nákladů 
kapitálu 
 
1.7.1.2  Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 
Metoda kapitalizovaných čistých výnosů je hojně používána v německy mluvících 
zemích. Nejdříve je nutno uvést, že „metoda kapitalizovaných čistých výnosů je metodou 
„netto“ (nebo „equity“), tj. výnosovou hodnotu počítáme z výnosů pouze pro vlastníky 
(držitele) vlastního kapitálu a výsledkem je tedy také přímo hodnota vlastního kapitálu“.51 
 
Rozlišujeme dvě základní varianty této metody:  
 
Varianta 1 – u této varianty je čistý výnos podniku zjišťován na základě rozdílů mezi 
příjmy a výdaji, je tedy prakticky totožná s metodou DCF equity 
 
Varianta 2 – tato varianta se od předchozí liší hlavně tím, že čistý výnos se zde 




                                                 
49
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 215 
50
 Tamtéž, str. 178 - 183 
51
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 257 
52
 Tamtéž, str. 257-258 
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1.7.1.3  Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
 
Ekonomická přidaná hodnota (angl.. economic value added – EVA) je založena na 
principu měření ekonomického zisku. Toho podnik dosahuje, pokud jsou kromě běžných 
nákladů uhrazeny i náklady kapitálu (vlastního i cizího).53 
 
Základní vzorec pro výpočet ukazatele EVA:54 
 
EVA = NOPAT – Capital x WACC 
 
kde: NOPAT = net operating profit after taxes, tj. zisk z operativní činnosti 
podniku po dani  
Capital = kapitál vázaný v aktivech, která slouží operativní činnosti 
podniku55 
WACC  =   průměrné vážené náklady kapitálu 
 
 Tak jako u metody DCF, i při použití metody EVA máme na výběr z několika variant 
výpočtu: EVA entity, equity a APV. V praxi se nejvíce používá varianta entity, jejíž 
základní schéma je: 56 
 
Tržní hodnota operačních (tj. provozně potřebných) aktiv 
+ Tržní hodnota neoperačních aktiv 
- Tržní hodnota úročených závazků 
= Tržní hodnota vlastního kapitálu 
 
Tržní hodnotu operačních aktiv zjistíme následujícím výpočtem: 
Čistá operační aktiva (NOA) + tržní přidaná hodnota (market value added – MVA) 
 
Ukazatel tržní přidané hodnoty (MVA) má v toto přístupu k oceňování rozhodující 
úlohu. Co se týká vztahu MVA a EVA – ukazatel EVA nám říká, jak se společnosti dařilo 
v minulém roce, kdežto MVA je jakýmsi pohledem do budoucnosti, který odráží 
očekávání trhu ohledně perspektiv společnosti.57 
                                                 
53
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 283 
54
 MAŘÍK, M. a MAŘÍKOVÁ, P. Moderní metody hodnocení výkonnosti a oceňování podniku. 2001, str. 13 
55
 v konceptu ekonomické přidané hodnoty bývá tento obecný výraz (Caiptal) nahrazen speciálním  
termínem NOA (net operating assets – čistá operační aktiva) 
56
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 295 
57
 tamtéž, str. 295 - 296 
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Obecná rovnice pro výpočet hodnoty podniku pomocí metody EVA:58 
 




 = 1 +
$%& + 1




  kde:  Hn          =  hodnota vlastního kapitálu podniku (netto) 
 NOA0   =  čistá operační aktiva k datu ocenění 
 EVAt    =  EVA v roce t 
 T =  počet let explicitně plánovaných EVA 
 WACC =  průměrné vážené náklady kapitálu 
 D0  =  hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
 A0  =  ostatní, tj. neoperační aktiva k datu ocenění 
 
1.7.2 Tržní metody 
 
Pokud potřebujeme ocenit akciovou společnost, jejíž akcie jsou běžně obchodovány, 
použijeme metodu přímého ocenění z dat kapitálového trhu. U této metody máme tedy 
k dispozici tržní cenu akcií.  
 
Pro ocenění jiné než akciové společnosti nebo akciové společnosti, jejíž akcie nejsou 
běžně obchodovány, můžeme využít metodu tržního porovnání. Tato metoda spočívá 
v odvození tržní hodnoty konkrétního aktiva porovnáním s tržními hodnotami obdobných 
aktiv. U podniků při aplikaci této metody dochází k problémům, jelikož je téměř nemožné 
nalézt plně srovnatelný podnik, jehož cena by byla k dispozici.59 
 
1.7.3 Majetkové metody 
Podstatou těchto metod je ocenění každé jednotlivé složky majetku podniku. Pokud 
všechny tyto složky sečteme, zjistíme brutto hodnotu podniku; po odečtení veškerých 
závazků dostaneme netto hodnotu.60  
 
                                                 
58
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 297 
59
 Tamtéž, str. 303-304 
60
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009, str. 152 
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 Pro zvolení vhodného principu ocenění u majetkových metod musíme vědět, zda u 
podniku předpokládáme další pokračování (v tomto případě zvolíme princip 
reprodukčních cen – metoda účetní hodnoty, metoda substanční) nebo zda se u podniku 
dlouhodobější existence nepředpokládá (tedy budeme zjišťovat likvidační hodnotu).61 
 
1.7.3.1 Metoda účetní hodnoty 
 
Tato metoda je velmi jednoduchá, vychází se při ní přímo z údajů, které jsou obsaženy v 
bilanci podniku. Ocenění na základě účetní hodnoty bývá v oceňovacích posudcích 
většinou uváděno jako výchozí hodnota.62 
 
U této metody je základem princip historických cen, tedy za kolik jsme majetek 
skutečně pořídili. Historické ceny, zejména u dlouhodobého majetku, se ale od 
ekonomické reality velmi často výrazně liší. Ocenění na základě tohoto principu má ale 
jednu velkou výhodu, a tou je jeho průkaznost.63  
 
1.7.3.2  Metoda substanční 
 
Substanční metoda reaguje na nedostatky metody účetní hodnoty, a to především na 
princip účtování v historických cenách. Tato metoda je velmi pracná, jelikož je nutné 
zjistit reprodukční náklady spojené se znovupořízením jednotlivých složek stálých aktiv. 
Těchto položek může být v podniku samozřejmě velmi mnoho. Postup při této metodě 
ocenění je takový, že odhadce prochází jednotlivé majetkové části a znovu je oceňuje z 
pohledu going-concern principu (tj. z pohledu zapojení do fungujícího podniku, avšak 
prioritně jde o náklady znovupořízení s vyjádřením míry opotřebení).64 
 
V rámci této metody rozlišujeme dvě hodnoty, a to substanční hodnotu brutto a 
netto. U substanční hodnoty brutto snižujeme aktuální reprodukční ceny stejného nebo 
obdobného majetku o případné opotřebení. Substanční hodnotu netto získáme tak, že od 
hodnoty brutto odečteme dluhy.65  
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 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 321 
62
 HÁLEK, V. Oceňování majetku v praxi. 2009, str. 152 - 153 
63
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 324 
64
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 103-104 
65
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 325 
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 Substanční hodnotu stanovíme dle tohoto schématu: 
 
Stálá aktiva 
• pozemky a komunikace 
• budovy a stavby 
• stroje a zařízení 
• finanční investice 





= BRUTTO SUBSTANČNÍ HODNOTA (aktiva celkem) 
 
-  celkové cizí zdroje 
• krátkodobé závazky 
• dlouhodobé závazky 
• rezervy 
 
= NETTO SUBSTANČNÍ HODNOTA (vlastní kapitál v tržní hodnotě)66 
 
1.7.3.3 Likvidační hodnota 
 
Tato metoda je založena na zjištění hodnoty majetku k určitému časovému okamžiku, 
kdy podnik plánuje ukončení své činnosti. Podnik rozprodá veškerá svá aktiva a tím splatí 
všechny své závazky, včetně odměny likvidátora.67 
 
Může se zdát, že princip výpočtu likvidační hodnoty je jednoduchý, po praktické 
stránce se však jedná o velice obtížný výpočet, jelikož musí být odhadnuta schopnost trhu 
vstřebat tento majetek. U specializovaného majetku jako jsou specializované stroje a 
zařízení, popřípadě tovární haly, je určení likvidační hodnoty ještě mnohem složitější. Je 
obecně platné, že u staršího majetku, hlavně pak u zmiňovaného specializovaného 
majetku, bývá likvidační hodnota nízká.68 
 
                                                 
66
 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku. 1999, str. 116 
67
 Tamtéž, str. 117 
68
 MAŘÍK, M. a kol.. Metody oceňování podniku: proces ocenění – zákl. metody a postupy. 2011, str. 322 
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Příloha 1: Rozvaha – období 2011 až 2014 (aktiva netto v tis. Kč) 
Označ. AKTIVA řád. 2011 2012 2013 2014 
  AKTIVA CELKEM 001 258 544 305 200 336 015 396 663 
A. Pohledávky za upsaný kapitál 002         
B. Dlouhodobý majetek 003 136 591 158 450 164 677 199 592 
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 004 2 611 2 093 2 118 1 944 
1. Zřizovací výdaje 005         
2. 
Nehmotné výsledky výzkumu a 
vývoje 
006         
3. Software 007 2 448 1 878 1 900 1 725 
4. Ocenitelná práva 008 163 215 188 165 
5. Goodwill 009         




011     30 54 
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 
012         
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 013 119 980 144 135 161 874 197 648 
1. Pozemky 014 3 788 14 308 15 300 15 300 
2. Stavby 015 103 133 96 963 96 654 126 161 
3. 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
016 13 059 31 632 30 905 34 770 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 017         
5. Základní stádo a tažná zvířata 018         
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019         
7. 
Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 
020   1 232 18 985 21 417 
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 
021     30   
9. 
Oceňovací rozdíl k nabytému 
majetku 
022         
B. III. Dlouhodobý finanční majetek 023 14 000 12 222 685   
1. 
Podíly v ovládaných a řízených 
osobách 
024     685   
2. 
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
025         
3. 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 
026         
4. 
Půjčky a úvěry ovládaným a 
řízeným osobám a účetním 
jednotkám pod podstatným vlivem 
027         
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 028 14 000 12 222     
6. 
Pořizovaný dlouhodobý finanční 
majetek 
029         
7. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finanční majetek 
030         
  
C. Oběžná aktiva 031 120 447 144 775 169 769 195 255 
C. I.  Zásoby 032 32 817 44 769 52 940 57 610 
1. Materiál 033 20 034 28 810 31 934 37 984 
2. Nedokončená výroba a polotovary 034 7 449 9 048 13 977 14 049 
3. Výrobky 035 4 322 5 339 5 467 4 008 
4. Zvířata 036         
5. Zboží 037 1 012 1 572 1 562 1 569 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 038         
C. II. Dlouhodobé pohledávky 039 47 47 1 508 1 553 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 040         
2. 
Pohledávky za ovládanými a 
řízenými osobami 
041         
3. 
Pohledávky za účetními jednotkami 
s podstatným vlivem 
042         
4. 
Pohledávky za společníky, členy 
družstva a za účastníky sdružení 
043     1 461 1 506 
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044 47 47 47 47 
6. Dohadné účty aktivní 045         
7. Jiné pohledávky 046         
8. Odložení daňová povinnost 047         
C. III. Krátkodobé pohledávky 048 73 964 82 074 63 114 109 545 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 049 72 240 62 100 59 952 102 060 
2. 
Pohledávky za ovládanými a 
řízenými osobami 
050         
3. 
Pohledávky za účetními jednotkami 
s podstatným vlivem 
051         
4. 
Pohledávky za společníky, členy 
družstva a za účastníky sdružení 
052   1 417     
5. 
Sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
053         
6. Stát - daňové pohledávky 054 781 16 283 1 667 1 055 
7. Krátkodobí poskytnuté zálohy 055 856 2 169 1 299 2 178 
8. Dohadné účty aktivní 056   39 123 165 
9. Jiné pohledávky 057 87 66 73 4 087 
C. IV. Krátkodobý finanční majetek 058 13 619 17 885 52 207 26 547 
1. Peníze 059 227 102 356 345 
2. Účty v bankách 060 13 392 17 783 51 851 26 202 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 061         
4. 
Pořizovaný krátkodobý finanční 
majetek 
062         
D. I. Časové rozlišení 063 1 506 1 975 1 569 1 816 
1. Náklady příštích období 064 1 502 1 603 1 569 1 816 
2. Komplexní náklady příštích období 065         
3. Příjmy příštích období 066 4 372     
 
  
Příloha 2: Rozvaha – období 2011 až 2014 (pasiva v tis. Kč) 
Označ. PASIVA řád. 2011 2012 2013 2014 
  PASIVA CELKEM 067 258 544 305 200 366 015 396 663 
A. Vlastní kapitál 068 162 077 186 323 206 944 233 590 
A. I. Základní kapitál 069 5 000 5 000 5 000 5 000 
1. Základní kapitál 070 4 100 5 000 5 000 5 000 
2. 
Vlastní akcie a vlastní obchodní 
podíly 
071         
3. Změna základního kapitálu 072 900       
A. II. Kapitálové fondy 073 41 41 41 -644 
1. Emisní ážio 074         
2. Ostatní kapitálové fondy 075 41 41 41 41 
3. 
Oceňovací rozdíly z přecenění 
majetku a závazků 
076       -685 
4. 
Oceňovací rozdíly z přecenění při 
přeměnách 
077         
5. Rozdíly z přeměn společnosti 078         
A. III. 
Rezervní fond ze zisku, 
nedělitelný fond a ostatní fondy 
ze zisku 




080 410 500 500 500 
2. Statutární a ostatní fondy 081 70 000 70 000 70 000 70 000 
A. IV. 
Výsledek hospodaření minulých 
let 
082 84 276 86 536 110 782 131 403 
1. Nerozdělený zisk minulých let 083 84 276 86 536 110 782 131 403 
2. Neuhrazená ztráta minulých let 084         
A. V. 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
085 2 350 24 246 20 621 27 331 
B. Cizí zdroje 086 96 298 116 953 129 071 162 291 
B. I. Rezervy 087 3 877 1 692 1 396 2 085 
1. 
Rezervy podle zvláštních právních 
předpisů 
088 3 200       
2. 
Rezerva na důchody a podobné 
závazky 
089         
3. Rezerva na daň z příjmů 090         
4. Ostatní rezervy 091 677 1 692 1 396 2 085 
B. II. Dlouhodobé závazky 092 3 477 2 663 22 537 23 090 
1. Závazky z obchodních vztahů 093   21 21 21 
2. 
Závazky k ovládaných a řízeným 
osobám 
094         
3. 
Závazky k účetním jednotkám pod 
podstatným vlivem 
095         
  
4. 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
096     343 347 
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 097   11 10 24 
6. Vydané dluhopisy 098         
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 099         
8. Dohadné účty pasivní 100         
9. Jiné závazky 101   1 211 20 263 20 590 
10. Odložený daňový závazek 102 3 477 1 420 1 900 2 108 
B. III. Krátkodobé závazky 103 62 051 55 861 69 469 70 361 
1. Závazky z obchodních vztahů 104 42 821 37 163 53 179 51 122 
2. 
Závazky k ovládaných a řízeným 
osobám 
105         
3. 
Závazky k účetním jednotkám pod 
podstatným vlivem 
106         
4. 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 
107     16 250 
5. Závazky k zaměstnancům 108 7 296 9 888 6 606 7 636 
6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení 
a zdravotní pojištění 
109 3 443 3 872 3 927 4 734 
7. Stát - daňové závazky a dotace 110 4 085 2 826 935 3 665 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 111 254 933 457 238 
9. Vydané dluhopisy 112         
10. Dohadné účty pasivní 113 3 645 844 3 495 2 551 
11. Jiné závazky 114 507 335 854 165 
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 115 26 893 56 737 35 669 66 755 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 116 22 336 22 337 35 669 66 755 
2. Krátkodobí bankovní úvěry 117 4 557 34 400     
3. Krátkodobé finanční výpomoci 118         
C. I. Časové rozlišení 119 169 1 924   782 
  Výdaje příštích období 120 169 1 924   782 












Příloha 3: Výkaz zisků a ztrát – období 2011 až 2014 (v tis. Kč) 
Označ. TEXT č.ř. 2011 2012 2013 2014 
I Tržby za prodej zboží 01 17 504 17 409 16 833 21 804 
A 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 
02 13 924 14 033 13 159 17 194 
.+ Obchodní marže 03 3 580 3 376 3 674 4 610 
II Výkony 04 320 512 340 902 364 964 410 616 
1. 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 
05 324 732 341 388 358 755 411 428 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 -4 429 -487 6 190 -2 236 
3. Aktivace 07 209 1 19 1 424 
B Výkonová spotřeba 08 178 510 185 261 201 050 226 962 
1. Spotřeba materiálu a energie 09 122 917 131 279 143 610 166 987 
2. Služby 10 55 593 53 982 57 440 59 975 
.+ Přidaná hodnota 11 145 582 159 017 167 588 188 264 
C Osobní náklady 12 122 522 136 686 137 366 147 869 
1. Mzdové náklady 13 90 865 100 841 99 693 105 870 
2. 
Odměny členům orgánů společnosti 
a družstva 
14 30 216 216 1 858 
3. 
Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 
15 28 510 32 209 33 642 36 322 
4. Sociální náklady 16 3 117 3 420 3 815 3 819 
D Daně a poplatky 17 278 561 191 301 
E 
Odpisy dlouhodobého nehmotného 
a hmotného majetku 
18 14 653 16 068 16 918 17 254 
III 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
19 9 196 11 475 10 888 13 122 
1. 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 
20 137 350 313 2 163 
2. Tržby z prodeje materiálu 21 9 059 11 125 10 575 10 959 
F 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu 
22 664 1 305 1 877 4 961 
1. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
23     265 883 
2. Prodaný materiál 24 664 1 305 1 612 4 078 
G 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích 
období 
25 15 511 -9 841 -1 906 -427 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 4 488 3 363 5 293 6 556 
H Ostatní provozní náklady 27 2 667 1 323 4 183 3 287 
V. Převod provozních výnosů 28         
I.  Převod provozních nákladů 29         
* Provozní výsledek hospodaření 30 2 971 27 753 25 140 34 697 
  
VI. 
Tržby z prodeje cenných papírů a 
podílů 
31         
J. Prodané cenné papíry a podíly 32         
VII. 
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 
33         
1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a 
řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 
34         
2. 
Výnosy z ostatních dlouhodobých 
cenných papírů a podílů 
35         
3. 
Výnosy z ostatního dlouhodobého 
finančního majetku 
36         
VIII. 
Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
37         
K. Náklady z finančního majetku 38         
IX. 
Výnosy z přecenění cenných papírů 
a derivátů 
39 2 025 300   619 
L. 
Náklady z přecenění cenných papírů 
a derivátů 
40 1 898 60 559   
M. 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek ve finanční oblasti 
41         
X. Výnosové úroky 42 574 536 173 467 
N. Nákladové úroky 43 422 966 581 1 004 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 6 718 4 328 8 729 2 219 
O. Ostatní finanční náklady 45 4 581 5 968 8 028 3 677 
XII. Převod finančních výnosů 46         
P. Převod finančních nákladů 47         
* Finanční výsledek hospodaření 48 2 416 -1 830 -266 -1 376 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49 3 037 1 677 4 253 5 990 
1. .- splatná 50 4 325 3 734 3 773 5 782 
2. .- odložená 51 -1 288 -2 057 480 208 
** 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 
52 2 350 24 246 20 621 27 331 
XIII. Mimořádné výnosy 53         
R. Mimořádné náklady 54         
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55         
1. .- splatná 56         
2. .- odložená 57         
* Mimořádný výsledek hospodaření 58         
T. 
Převod podílu na výsledku 
hospodaření společníků (+/-) 
59         
*** 
Výsledek hospodaření za účetní 
období (+/-) 
60 2 350 24 246 20 621 27 331 
  
Hospodářský výsledek před 
zdaněním (+/-) 
61 5 387 25 923 24 874 33 321 
 
